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Canje de deuda externa




EI nteres que lienen los paises con grandes riquezas naturales en Ie renccon de su deuda externa y el interes que
lienen los parses industrializados en ta conservacion de la naturaeza se pueden cornbtnar mediante un canis de deuda
extema par conservacion de la naluraleza (Debt-for-Nature Swaps [swap (del Ingles): cambia, canje]).
Existen dos esquemas para' el canje:
(I) Dos gobiernos, uno acreedor con interes en la oroteccon de a naturaleza y otro deudor interesado en la disminu-
cion de la deuda exlerna, acueroan ra donacion de la oblqacton a cambia de la conservacion de la naturaleza.
(II) Un banco comercial de un pais cesarrojaoo, acreeoor de un pais en desarrollo con dificultades en la cancelaclon
de la deuda,-vende en ei mercado secundario titulos de esta deuda por un precio menor que el de su valor nominal,
pues s610 as! logra disminuir la perdida ocaslonaoa por la no cancelaci6n de dicha deuda. Una organizaci6n no
gubernamental ambiental internacional compra la oeuoa y negocia con el pais oeuoor la forma de cancela ria.
Los canjes de deuda externa por conservacion de la naturaleza representan un valioso complemento de ta ayuca
para el desarrollo orentaoa hacia el medio ambiente otorgada por los parses industrializados, que sin ouoa deben
desembolsar la contribuci6n dec is iva para la proleeci6n de las grandes riquezas naturales en los parses en desarrollo.
Palabras clave
Oeuda externa, conservaci6n de la naturaleza, Debl-for-Nature Swaps, instrumentcs economcos. poUtica ambiental
internacional.
Introduccien
E1 Canje de Deuda Externa por Conservaci6nde fa Nafurafeza es un instrumento econ6mico de la polftica ambiental internacional, es-
pecialmente uti! para la lucha contra los problemas
ambientales globales: par ejemplo, medidas adecua-
das para la lucha contra el efecto invernadero no
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invalucran salamente la reducci6n de las emisiones
de CO2 y de atros gases contaminantes sino tarnbien
la conservaci6n de los bosques tropicales y la re-
forestaci6n. Par tanto, los parses industrializados tie-
nen mucho interes en la protecci6n de los bosques
tropicales en los pafses en desarrollo.
Asi, el interes que tienen los pafses can grandes
riquezas naturales en la reducci6n de su deuda ex-
lerna y el interes que tienen los pafses industrializados
en la conservaci6n de la naturaleza se pueden com-
binar mediante un Canje de Deuda Externa por Con-
servaci6n de la Naturaleza (Debt-for-Nature Swaps
[swap (del ingles): cambio, canje).
Existen dos esquemas para e/ canje:
(i) Dos gobiernas, uno acreedor con interes en la
protecci6n de la naluraleza y olro deudor intere-
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sada en la disminuci6n de la deuda externa, acuer-
dan la danaci6n de la obligaci6n a cambio de la
conservaci6n de la naturaleza .• EI Primer Esque-
ma del Csne.
(ii) Un banco comercial de un pais desarrallada, acree-
dar de un pais en desarrollo con dificultades en la
cancelaci6n de la deuda, vende en el mercado se-
cundaria tttulos de esta deuda por un precio me-
nor que el de su valor nominal, pues s610asl logra
disminuir la perdida ocasionada por la no cancela-
ci6n de dicha deuda. Una organizaci6n no guber-
namental ambiental internacional compra la deu-
da y negocia can el pais deudor la forma de can-
celarla .• EI Segundo Esquema del Csnie.
A continuaci6n ampliaremos el Segundo Esque-
ma del Canje.
EI Segundo Esquema del Canje
Los tltulos de la deuda externa de los paises en de-
sarrollo con dificultades para cancelarla son negocia-
dos a precios reducidos en el mercado secundario.
Quienes los compran son, entre otros, crpanizacio-
nes no gubernamentales ambientales, extranjeras
para el pals deudor. Las organizaciones no guberna-
mentales ambientales realizan la compra can dine-
ras provenientes de donaciones hechas par parte de
personas 0 entidades privadas y acuerdan can los
parses deudores las modalidades del cambia de la
deuda externa en moneda local, al igual que la utili-
zaci6n de los recursos financieros para proyectos
ambientales especfficos. En la mayoria de los casos,
en los paises deudores actuan como intermediarios
organizaciones no gubernamentales ambientales de
caracter local que gozan de la confianza de aquellas
organizaciones no gubernamentales internacionales
que hayan comprado la deuda.
Dentra de este esquema, existen tres formas de
cancelar la deuda 1:
(Iia) EI Estado deudor implementa medidas para la
pratecci6n de la naturaleza y a cambio la orga-
nizaci6n no gubernamental ambiental interna-
donal condona la deuda externa comprada por
ella .• La Primera Forma del Segundo Esquema
del Canie
(iib) EI banco central del pais deudor recompra los
tftulos de la deuda externa en moneda local, y
1. Cansier, 1991. p. 38.
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con estos recursos la organizaci6n no guberna-
mental ambiental internacional financia un pro-
yecto para la proteccion del medio ambiente .•
La Segunda Forma del Segundo Esquema del
Canie
(lie) EI banco central del pais deudor Ie cambia a la
organizaci6n no qubemamental ambiental inter-
nacionallos t'tulos de la deuda externa en titulos
de deuda interna y con los recursos financieros
provenientes del pago de los intereses y la arnor-
tizaci6n de dicha deuda interna la organizaci6n
no gubernamental financia un proyecto para la
conservaci6n de la naturaleza .• La Tercera For-
ma del Segundo Esquema del Canie
La segunda forma del Segundo Esquema
delCanje
A continuaci6n, se analizara el funcionamiento de la
segunda forma del segundo esquema del canje. Su-
pongamos la situaci6n siguiente: un banco comercial
acreedor vende utulos de deuda de un pais del tercer
mundo, cuyo valor nominal es X U.S. d6lares, a un
precio Zen el mercado secundario (Z=pX, O<p<1), a
una organizaci6n no gubernamental ambiental inter-
nacional. Esta vende los tltulos adquiridos al banco
central del pais deudor por el valor nominal X can un
descuento d al tipo de cambia of ida I c. Can 1 U.S.
d61ar la organizaci6n no gubernamental ambiental
internacional adquiere tftulos de la deuda externa al
valor nominal de 11p, los cuales dan un beneficio en
moneda local de e(1-d)lp. Esta es la formula para cal-
cular el tipo de cambio del carjje!
Ejemplo:
Valor nominal de la deuda externa (X): 100.000 U.S.
d61ares
Precio de la deuda externa en el mercado secun-
dario:
30.000 U.S. d61a,es (p=30%)
Descuento: 10.000 U.S. d61a,es (d=10%)
Tipo de cambia oficial: 1 U.S. d6lar== 2.000 pesos
colombianos
(100.000 US. d6/ares - 10.000 US. d6/ares) 2000
pesos colombianos/U.S. d61ar ==180.000.000 pesos
colombianos
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• 1 U.S. d61ar = 6.000 Pesos (tipo de camblc del
canje)
1 U.S. dolar = [c (I·d) / pJ pesos colombianos =
= [2.000 ( 1 - 10% )/30%] pesos oolomblanos = 6.000
pesos colombianos
En el ejemplo anterior, vemos como un banco
cornerclal de los Estados Unidos vende en el merca-
do secundario tituios de deuda de Colombia cuyo valor
nominal es 100.000 U.S. d61ares a una organizaci6n
no qubernamental ambiental internacional por 30.000
U.S. dclares. Esta vende los tftulos al banco central
colornbiano en su valor nominal menos un descuento
de 10.000 U.S. d6lares, al tipo de cambio oficial (1
U.S. do/ar = 2.000 pesos e%mbianos), esto es,
(100.000 Us. dolares . 10.000 Us.. dolares) 2.000
pesos colombianos/U.S. d61ar = 180.000.000 pesos
colombianos. Esta transacci6n impJica que la organi-
zacion no gubernamenlal obtuvo 180.000.000 pesos
co!ombianos habiendo pagado 30.000 U.S. dolares
por los titulos de deuda negociados. AI comparar el
lipo de cambio del canje (1 U.S. do/ar = 6.000 pesos
Ln Tcrcern FOfllW del Segundo Esquema del Canje
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c%mbianos) con el tipo de cambio oficial que la orga-
nizaclon no gubernamentallendria que haber pagado
si hubiera convertido sus 30.000 U.S. d61ares diracta-
mente en moneda local, resulta evidente que la orga-
nizaci6n no gUbernamental obtiene el triple en divisas.
Lo que significa que con la rnisrna cantidad de d61ares
la orqanizacion no qubemamental puede financiar un
proyecto ambienlallres veces mas costoso.
EI banco central del pais deudor pod ria tam bien
obtener un cescuentoen e! cobra de la deuda cuan-
do el tipo de cambio al cual compra los U.S. d61ares
(ej esta por debajo del tipo de cambio oficial (e). Por
ejemplo, cuando el tipo de cambio acordado entre el
banco central y la organizaci6n no gubernamental esta
10% par debajo del fipo de cambio oficial-esto quie-
re decir c' = c ( 1 - O.1)- , y el precio de los tflulos de
deuda negociados en el mercaoo secundario es igual
al 30% del valor nominal de dichos tftulos, la organ i-
zaci6n no gubernamenlal internacional, como en el
ejemplo anterior, obtiene el triple en divisas respecto
al cambio directo de la moneda.
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La tercera forma del segundo esquema
del cenje
Frente a la tercera forma del segundo esquema del
canje, la organizaci6n no gubernamental ambiental
tiene la siguiente alternativa: invertir las donaciones
de que dispone en el mercado financiero internacic-
nal (par ejemplo en los Estados Unidos) y luego utili-
zar los recursos provenientes de dicha inversion en
proyectos ambientales en el pais deudor; estos re-
cursos financieros sedan cambiados al tipc de cam-
bio oficial (Alternativa A).
La orqanlzaclon no gubernamental ambiental
desea maximizar el valor de la inversi6n en la conser-
vaci6n de la naturaleza. Ella se decide par la mejor
alternativa. Entran en juego nuevos para metros de
decisi6n como la tasa de lnteres en el pais deudor y
la tasa de interes en el mercado financiero interna-
cional, al igual que el tipo de cambio. Supongamos
que en el pais deudor la tasa de intlacion es relativa-
mente alta y, en consecuencia, la tasa de interes tam-
bien es relativamente alta. Supongamos ademas que
la tasa de interes y la tasa de inflaci6n son constan-
tes y el termino de la inversi6n del capital es de un
ano. Lo que significa que los intereses y la amortiza-







En este tipo de canje, la donaci6n de 1 U.S. d61ar
posibilita la adquisici6n de titulos de deuda extema
que tengan un valor nominal igual a ci1-d)/p. Sobre
esle monto el banco central del pais deudor paga in-
tereses sequn la tasa de interes is a la orqanizacion
no gubernamental internacional. Despues de un ana
la organizaci6n no gubernamental dispone de recur-
sos financieros iguales a:
c, ( I ~ d )
( I + i,)p
Comparativamente, al invertir la donaci6n en el
mercado financiero de los Estados Unidos, cuyo tasa
de interes es ia, la organizaci6n no qubemamental
dispondria de recursos financieros que, convertidos
en moneda del Estado deudor, representan un mon-
to igual a:
c,(I+;)
Ahara bien, teniendo presente que la tasa de
interes ia en el mercado financiero de los Estados
Unidos es men or que en el pais deudor y el tipo de
cambia en dicho pais deudor aumenta durante el
ano, sabemos que las siguientes relaciones son va-
Iidas:
GESTION AMBIENTAL
L:I Tercera Forma del Segundo Esquema del Canje
EJ bJIlC(1 central del pais dcudcr le cambia <I la organizacionno
gubemamcmnl nmbiental huemacional [0> thulos de la deuda
extemn en ntulos de deuda intcrna Yconlos rccursos financicros
provenientes del pago de los imcreses y In amortizacion de dicha
deuda interne 1.1orgnnizacion no guberuamental Imancia un proveeto
para 101 conservacicn de la nauuulcza.
Altemativa A Alternative B
1..;1 organlzacionno gubcmamemal ambientat imcmacional inviene La nrgaoizacion no guhcrnamcntal cambia las donaciooes
las donaciones de que dispone ell el mcrcado Iinanciero inmcdinamcnte en 1;1monee dd pais deudcr alripu de cambic
iutemacional (pDf ejemplo enlos Estados Unidos) v fuego utiliza los olid:d y pOI1C estes recursos f nancieros a disposlclou para proyenos
reCUJSOOprovenienres de dicha inversion en proyectos arubiemales ambienules,
<11 cl pals deudor. Esros recursos financicros sertan cambiadcs altipo
de cambio oficial.
Ambas formas de inversion presentan ventajas.
La adquisicion de tltulos de la deuda externa del pais
deudor es ventajosa porque la tasa de interes es mas
alta y se puede aprovechar el tipo de cambio del can-
je, que en general es mas alto que el tipo de cambio
oficial. Por otra parte, con la inversion en el mercado
financiero de los Estados Unidos se aprovecharia el
aumento del tipo de cambio de Co a cI" La organiza-
cion no gubernamental ambiental se mantiene indife-
rente cuando ambos efectos coinciden. En este caso
es valida la siguiente ecuacion:
c, [ + 1,
I + l..c,,(I-d)/p
AI abandonar la posibilidad del canje considere-
mos que la tasa de crecimiento del tipo de cambio en
los mercados financieros libres corresponde a la dife-
rencia entre las tasas de inflacion en ambos parses IT:
Ademas, la tasa de interes se adapta de tal forma
ala tasa de inflacion que la devaluacion del monto de
la inversion del capital y de los intereses es compen-
sada exactamente. Entonces existe la siguiente rela-
cion entre ambas tasas de interes:
i - i. (I+Jr)+Jr
As! se complelaria la ecuacion:
c, 1+
C" I ...I~
Sin la ventaja causada par el tipo de cambio del
canje ambas opciones tendrian el mismo valor, Lo que
marca la diferencia influyente en la decision es unica-
mente el caracter favorable del tipo de cambio del
canje. Con un precio en el mercado secundario del
30% del valor nominal de los titulos de deuda externa
y un descuento de cancelacion del 10% se puede
lriplicar la inversion en el medio ambiente.
Observemos ahora la alternativa en la cualla or-
ganizacion no gubernamental cambia las donaciones
inmediatamente en la moneda del pars deudor al tipo
de cambia oficial y pone estes recursos financieros a
disposicion para proyectos ambientales (Alfernativa
B). La ventaja de este tipo de procedimiento es que la
organizacion no gubernamental ambiental puede dis-
poner rapidamente de sus recursos financieros, el
proyecto para la conservacion del medio ambiente
puede empezar en carta tiempo y la realizacion del
proyecto no esta sujeta al ritmo del servicio de la deu-
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da, esto es, al pago de los intereses y la amortlzacion
de dicha deuda. Hay que sopesar si el volumen ma-
yor de financiaci6n en caso de canje -debidc a la
reduccion del precio de los tftulos de deuda en el
mercado secunda rio ya los pagos de los intereses-
representa una cornpensacion suficienle par la de-
mora en la ejecucion del proyecto. Ahora bien, no to-
mando en cuenta el tipo de cambio del canje tanto la
tasa de preferencia cronotopca como la tasa de inte-
res real son relevantes para comparar los dos casos.
La tasa de preferencia crorolcolca indica la compen-
saclon deseada par el aplazamiento de la inversion.
La tasa de lnteres, por otrc lado, representa el precio
que de hecho se ofrece por esta demara. La cream-
zacion no gubernamental ambiental esta interesada
en una realizacion rapida de los proyectos, ya que los
donantes quieren tener la certeza de que su dinero
ha sido utilizado en el acto previsto. Por eso se debe
partir de una alta tasa de preferencia cronoloqica que
sobrepase la tasa de interes del mercado. Se de-
berra concluir que para la orqanizacion no r
pubernamental el cambia de moneda di- ~
recto -sin la ventaja causada par el tipo
de cambio del canje- es mas intere-
sante que el cambia de los tftulos de
la deuda externa en tftulos de deuda <:../~"'
interna. Pera deb ida a la reduccicn
del precio de los tftulos de la deuda
en los mercados secundarios, esta
ventaja se supera facilmente, de for-
ma que el canje por media de la suscrip-
cion de titulos de deuda -con una lasa de interes de
acuerdo can el mercado y la inflacion- mantiene sus
ventajas3•
Un Obstaculo Real para la Aplicacion
del Segundo Esquema del Canje
La gran ventaja que ofrece acogerse al esquema del
canje es que el Estado deudor ya no esta bajo la pre-
sion de conseguir divisas para la cancelacion de su
deuda exlerna. Sin embargo, la situacion seria dife-
rente cuando el pars deudor no liene inlencion de
pagar el servicio de la deuda externa. En vista de la
baja confianza en la cancelacion de las deudas ex-
lemas, como 10 documentan las grandes reduccio-
nes del precio de los tftulos de deuda externa en los
mercados secundarios, debemos suponer que esta
3, Cansier. 1991, pp. 39 Y 55.
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posicion es la mas corrun. Lo que represente un obs-
taculo real para ta aplicaci6n del segundo esquema
del canje que se crea bajo el supuestc de que los
parses deudores estan interesados en cancelar di-
cha deuda.
EI impacto de la canceladon de la
deuda externa en moneda local
sobre la economia local
Para los parses deudores la cancelacion de la deuda
externa en moneda local implica un riesgo mayor de
inflaci6n que el cambia de los titulos de la deuda ex-
tern a por tftulos de deuda interna. Los impulses
inflacionarios se producen sabre todo cuando el cam-
bio de 1a deuda externa se financia a traves de la
emision de dinero. AI realizar la cancelaci6n de la
deuda externa can emisiones de moneda local au-
menta la cantidad de dinero de un manera subita y
los intereses bajan, lIevando a una efevacon de la
demanda en general. En caso de cambiar los titu-
los de deuda externa por tftulos de deuda inter-
na la cantidad de dinero aumenta pauan-
namente y paralelamente al servicio
de la deuda. Los impulsos expansivos
se reparten sobre un tiempo mas
largo y debido al potencial de pro-
ducci6n en aumento existe la posi-
bilidad de que los precios aumenten de
forma menos fuerte y que se evite una espi-
ral precio-salario-precio. En otras palabras, los
peligros de la inflacion existen tambien en el caso de
cambiar los tftulos de deuda externa por tftulos de
deuda interna, pero elias son menares y se dejan dis-
minuir par media de plazos de vencimiento largos.
Una financiacion que no cause inf[acion es posi-
ble si el Estado deudor se decide a aumentar los im-
puestos 0 a recortar otros gastos estatales. Sin em-
bargo, en estos paises ambas medidas chocan con-
tra resistencias considerables. Aumentar los impues-
tos indirectos -los cuales en los paises en desarrollo
son [os impuestos principales- significaria una dismi-
nucion del ya bajo nivel de consumo de la poblaci6n,
que en su mayoria es pobre. Un aumento de los im-
puestos sobre las ganancias, por otro lado, contiene
el peligro de una disminucion de la inversion. Esta
medida contradice la estrategia de los paises en de-
sarrollo de solucionar el problema de la pobreza y del
desempleo a traves del estimulo del crecimiento eco-
nomico. Las inversiones privadas tambien se verian
afectadas, especialmente cuando el Estado trata de
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financiar el cambia de la deuda externa por medic de
la toma de creditos en el mercado financiero interior.
Un recorte del qasto publico tarnpoco es posible, ya
que con frecuencia es muy baja. Debido a la crisis de
endeudamienta se invirti6 tan poco como era posible
en la infraestructura y en el ambito social en los par-
ses en desarrollo. De esta forma es 16gico que los
parses con deuda externa escojan el camino comedo
de la financiaci6n mediante la emisi6n de dinero y
que se atengan al coste de la crisis inflacionaria. La
poblaci6n siente menos los eleetes de la inftacion que
los etectos del aumento de los impuestos y/o del re-
corte de los qastos puoncos'.
Objeciones en contra de los canjes
ramoen se elevan objeciones en contra del canje que
no deben dejarse de mencionar aquf. Par ejemplo, se
afirma que no solo es en extrema diffcil controlar el
aprovechamiento econornico de 105recursos natura-
les en las regiones elegidas, sino que es pracfica-
mente imposible evitar que la destrucclon del medio
ambiente sea relocalizada en otras regiones. Serra
ingenuo suponer que aquellos intereses que estan
detras de la destruccion del medio ambiente y de la
explotacion de los recursos naturales desaparezcan
cuando se acuerde un canje de la deuda extern a par
la conservaci6n de la naturaleza.
Por otro lade se objeta en contra de los canjes
que su realizaci6n neva a cometer injuslicias con 105
parses deudores, ya que aquellos que disponen de
grandes riquezas naturales serlan premiados por no
destruirlas, mientras que los olros practicarnente se-
nan castigados par no tener que destruir'.
Un ejemplo real
Queremos terminar nuestra retlexion sabre el Canje
de Deuda Externa por Conservaci6n de la Naturale-
za con un ejemplo real: (ver qraticc).
En 1993, con dineros proporcionados por la
Usaid", el World Wildlife Fund (WWF) cornpro por 13
millones de d61ares una deuda comercial del gobier-
no de las Filipinas, cuyo valor nominal era de 19 mi-
Iiones de d6lares. Precio de compra que representa-
ba el 68% del valor total de esa deuda. A cambio de
la cancelaci6n de la deuda el gobierno de las Filipi-
nas acord6 pagar pesos filipinos y paqares en pesos
por un valor de 17 mill ones de U.S. d61ares (0 un pre-
cio de amcrtizacicn del 90% del valor nominal). Este
dinero fue utilizado para asegurar a largo plazo la ti-
l cmiflones Iu.s. dclares
~n tirulos _
de d"~""dl~'




























s. W6hlcke, 1992, p. 120.
6. Usaid = US Agency lor International Development.
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nanciacion de la Foundation for the Philippine
Environment"
Valor nominal de la deuda externa (X): 19 rni-
Iiones U.S. dolares
Precio de la deuda externa en el mercado
secundario:
13 millones U.S. dolares (p = 68,42%)
Descuento: 2 mill ones U.S. dolares
(d = 10,53%)
Tipo de cambia oftcial: 1 U.S. corer = 50
pesos lilipinos
(19 millones U.S. dolares - 2 millones U.S.
dolares) 50 pesos filipinos/U.S. dclar =
850.000.000 pesos filipinos
13 miUones U.S. dolares = 850.000.000 pesos
filipinos •
• 1 U.S. corer = 65,38 pesos filipinos (tipo de
cambia del canje)
1 U.S. dolar = [e (t-o) I pI pesos filipmos =
= [50 ( 1 -10,53% ) / 68,42%1 pesos filipinos = 65,38
pesos filipinos
Conclusiones
Los Canjes de Deuda Externa par Conservaci6n de
la Naturaleza representan un valioso complemento
de la ayuda para el desarrollo orientada hacia el me-
dio ambiente otorgada por los parses industrializados,
que sin duda deben desembolsar la contribucicn de-
cis iva para la proteccton de las grandes riquezas na-
turales en los parses en desarrollo".
Mientras que el primer esquema del canje siem-
pre es aplicable, el segundo esquema del canje fun-
ciona solamenle bajo el requisite que el pars en de-
7. Norris, 2000, pp. 79 Y 55.
B. Cansier, 1991,pp.51 yss.
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sarrollo can grandes riquezas natura-
les tenga dificultades en la cancela-
cion de su deuda externa. Par tanto,
en el caso colombiano sotamente el
primer esquema del canje es apli-
cable.
Teniendo en cuenta que los re-
cursos financieros de las organi-
zaciones no gubernamentales
ambientales forzosamente son Ii*
mitados y muy exiguos con rela-
cion a las tareas ambientales en
los parses en desarrollo que cuen-
tan con grandes riquezas naturales,
no se debe esperar un mejoramien-
to considerable de la situaci6n am-
biental en dichos parses par media del
segundo esquema del canje.
Fundamentalmente, los canjes de
deuda externa par conservaclon de la natura-
leza constituyen un instrumento interesante e inno-
vador que debe ria utilizarse mas, ya que de esta
manera se puede obtener tanto una reduccion de las
deudas como una mejora en la protecci6n del media
ambiente.
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